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Editorial

n esta ediciéon ponemos a disposicion del pu-

blico las proyecciones revisadas para este afio y
el préximo a partir de la informacién disponible de
estos primeros seis meses y el cambio del escenario
base en comparacién con el planteado en el informe
anterior de diciembre 2025.

El escenario base para nuestro pais y la region en lo
que va corrida del anio ha implicado un escenario in-
ternacional mas complejo, incierto y adverso. Entre lo
mas notorio esta los shocks de oferta en términos de
aumentos mas frecuentes en el precio del petrdleo y
el traspaso al precio de las gasolinas y el diésel a nivel
domestico impactando de lleno el ingreso real, el con-
sumo, y la actividad econémica. Al mismo tiempo, la
demanda externa al crecimiento del PIB no ha sido un
aporte tanto a nivel nacional como regional, a pesar
de los precios historicos del cobre en el caso de Chile.
A nivel de regién el precio de la celulosa, cuyo precio
se ha ajustado hacia la baja haciendo mas precaria la
situacion externa de la regién.

En el plano interno, el consumo de hogares no logra
tener un mejor desempeftio al igual que la inversién, a
pesar de un auspicioso desemperio al cierre de 2025.
Sumado a esto, los datos muestran un preocupante
aumento de la tasa de desocupacién a nivel nacional
y en particular en esta region, siendo esta una de las
regiones con mas alto desempleo. Este desempleo
coyuntural viene a sumarse a una desocupacién es-
tructural que se ha mantenido histéricamente alta y
sistematicamente por sobre la del pais. Este escenario
mas adverso de lo esperado ha significado un cambio
en las expectativas lo que ha sido capturado por los
indices de percepcién los que claramente han caido
tanto a nivel de la regién como nacional.

El cambio en el escenario base se ha traducido en
una significativa reduccién en las proyecciones de
crecimiento para Chile y la region del Biobio, tal vez
una de las mayores revisiones que hemos realizado
en los ultimos afios, lo que muestra nuestra preocu-
pacion sobre la economia para el cierre de afio y el
2027. A este escenario base debemos agregar el alza
de tasas por parte de la Reserva Federal de los EE.
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UU., el Banco de Japon y los otros que vendran lo que
indica el temor sobre el rebrote de la inflacién en el
mundo con los efectos negativos que esto tendra a
partir de ahora en adelante.

En esta edicion incluimos dos articulos En Profun-
didad. El articulo examina el alcance de la Ley N.©
21.745, que establece un régimen tributario espe-
cial para los comerciantes de ferias libres. Aunque
la simplificacién tributaria representa un avance,
su efecto depende de la adopcién de medios de pago
electréonicos y de las condiciones previas de forma-
lizacion. Para el Biobio, el analisis identifica brechas
de bancarizacién y una dimension laboral que alcanza
a familiares y ayudantes vinculados con los puestos.
El documento propone complementar la aplicacion
de la ley con apoyo tecnolégico, capacitacion y me-
canismos publicos de seguimiento.

El segundo articulo analiza la reciente desaceleracién
de la economia del Biobio y evalua si corresponde a
un deterioro persistente o a una normalizacion tras
el fuerte crecimiento de los ultimos afios. Los resul-
tados muestran que la region ha reducido parte de la
ventaja acumulada respecto de Chile, aunque todavia
conserva parte del crecimiento previo. La caida re-
ciente se concentra principalmente en la produccién
de bienes, mientras comercio y servicios mantienen
variaciones positivas. Las proyecciones apuntan a
una actividad levemente negativa en 2026 y una
recuperacion durante 2027, aunque todavia sujeta
a un grado importante de incertidumbre.

Ivan Araya Gomez, PhD
Director Informe Econédmico Regional




Analisis Nacional

ANALISIS Y PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA

NACIONAL 2026 y 2027

Crecimiento y Actividad Economica en Chile:
Por debajo de la Tendencia.

La evolucién de la economia nacional durante el
afio 2025 se percibia mas auspiciosa para pro-
yectar los siguientes dos afios, especialmente du-
rante los ultimos seis meses donde los indicadores
de confianza generaban un mayor optimismo, las
expectativas por el cambio de gobierno anticipaba
una oferta de politica publica fuertemente orientada
a incentivar la inversion y junto con ello los datos
disponibles ya mostraban los primeros indicios de
un mejor desempeiio de la inversién, contribuyendo
a mejorar la contribucién de la demanda interna. Al
mismo tiempo, nuestras exportaciones alcanza-
ban un valor récord, superando los 100 millones de
délares, explicado en parte por un precio del cobre

IR [nforme preparado por el Taller de Andlisis

Eﬂ de Coyuntura

que superaba los 5 ddlares la libra, contribuyendo
a delinear un entorno internacional favorable para
nuestra economia y la demanda externa.

En el informe de diciembre 2025 sefialabamos que,
... “dados estos escenarios, la economia nacional
seguira creciendo en torno a su tendencia durante
el ano 2025, 2026 y 2027 a menos que el balance de
riesgos mas coyunturales cambie, especialmente
como lo veiamos en el analisis mundial, el impacto
de los aranceles de EE. UU. y la incertidumbre de
los cambios en politica comercial y la geopolitica”.



Lamentablemente, en lo que va corrido de este afio, ese
balance de riesgos ha cambiado en forma significativa.
La incertidumbre se ha profundizado con los conflictos
geopoliticos del medio oriente y con ello el impacto
en el precio del petrdleo presente durante gran parte
de este afio. A esto debemos agregar la decisién del
ejecutivo de no compensar estos aumentos del precio
de los combustibles impactando negativamente el con-
sumo de los hogares. Por otra parte, las dificultades 'y
tiempos politicos en aprobar las reformas orientadas a
la reconstruccion e inversién han afectado las expec-
tativas para el corto plazo y aumentado el pesimismo
de parte del empresariado, tal como se reporta en los
distintos indicadores de percepcion.

Los datos disponibles a la fecha muestran que el
PIB del primer trimestre y segundo trimestre del
ano se contrajo en 0,3% y 0,2% respectivamen-
te, lo que se traduce en una contraccién del PIB
de 0,25% en los primeros 6 meses del anio. Este
desempeiio de la economia esta muy por debajo

de lo mostrado el afio pasado, donde a igual fecha
y periodo la economia nacional crecia a un ritmo
de 3,3%. Mas aun, si desagregamos el PIB vemos
que el deterioro es muy significativo en la mine-
ria desde el tercer trimestre del afio pasado a la
fecha, donde en los primeros dos trimestres del
2026 observamos una contraccién, mientras que,
si excluimos la mineria del PIB (Otros), se observa
una notoria desaceleracion. (ver Grafico N© 1).

Mas aun, si vemos la evolucion del IMACEC este
fue negativo en los primeros cinco meses del
afio como se puede apreciar en el Grafico N°2.
Llama la atencién el dato de junio donde este se
expande en 2,4%, muy por encima de la dindmica
de actividad mostrada desde enero a mayo donde
en promedio este indicador muestra una caida
de sobre el 0,5%. Pero este ha resultado ser un
dato atipico ya que el IMACEC de julio mostro
nuevamente una contraccién significativa de
1,5% retomando su trayectoria negativa.

Grafico N°1: PIB total, minero y no minero en Chile (T1 2020 - T2 2026) (variacion interanual (%), respecto

del mismo trimestre del ano anterior).
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Grafico N°2: Imacec de Chile (Ene 2022 - Jun 2026) (Variacidn interanual (%), respecto del mismo mes del afo anterior.)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central de Chile (BCCh).

Grafico N°3: Demanda interna en Chile (variacion interanual, porcentaje, T1 2019 - T2 2026)
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Esto nos permite sostener que la economia nacio-
nal muestra una evidente contraccion durante los
primeros siete meses y que permite proyectar que
el crecimiento del aflo 2026 sera inferior al afio
anterior y muy por debajo de su tendencia de 2%.

Como veremos, dados los ajustes en la demanda in-
ternay la evolucién de la demanda externa, hemos
revisado nuestra proyeccién de diciembre para el 2026
de 2,3% a un rango de -0,5% Yy 0,5%. De igual forma,
hemos revisado a la baja la proyeccion de crecimiento
para el 2027 de 2,6% a un rango de 1,5y 2,5%.

La Demanda Interna: Aun sin Dinamismo

Como mostrabamos en el informe anterior de diciembre
de 2025, la demanda interna el afio pasado mostré
una mejora respecto del moderado crecimiento de
1,2% registrado en 2024, al expandirse 4,2%. Este
mejor desempeno se explicéd principalmente por el
dinamismo de la inversién y, en menor medida, por

la recuperacién del consumo de los hogares. En efec-
to, la formacion bruta de capital fijo (FBCF) crecid
7,0%, mientras que el consumo de los hogares au-
mentd 2,7%, por lo que la recuperacién del gasto de
las familias continu6 siendo gradual pero atun débil.

Durante el primer semestre de 2026, sin embargo, la
demanda interna perdié dinamismo. Su crecimiento
interanual se moderd a 2,3% en el primer trimestre y
practicamente se detuvo en el segundo, cuando crecid
apenas 0,1%. Esta trayectoria confirma las aprensio-
nes planteadas en el informe anterior respecto de la
fragilidad de su recuperacion (ver Grafico N° 3).

El consumo de hogares ha seguido deprimido en los
ultimos afios con un crecimiento bajo e insuficiente
para retomar niveles mas altos de consumo en la
economia nacional. Como veiamos en el Informe
anterior, el consumo de hogares crecié 2,7% el afio
pasado, lo que permitia vislumbrar una mejora del
consumo para este afio y el préximo. Sin embargo,

Grafico N°4: Consumo de los hogares por componente en Chile (variacion interanual, porcentaje, T1 2019 - T2 2026)
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la evolucion del consumo en los primeros 6 meses
del afio ha sido muy poco auspiciosa donde durante
el primer semestre este componente crece solo 2.5%
y el segundo ha sido atin mas lento.

Podemos ver en el Grafico N°/ su evolucion y la falta
de dinamismo de esta variable durante los ultimos
dos afnos y ahora en la primera mitad de este aro.

Sabemos por la evidencia disponible y las experiencias
anteriores que los efectos del precio del petrdleo son
recesivos por su impacto en los ingresos y por ende
en el consumo de los hogares. En Informes anteriores
hemos sefnalado la importancia del Mecanismo de Es-
tabilizacién del Precio de los Combustibles (IMEPCO) lo
que, en shocks anteriores, ha permitido amortiguar y
suavizar este efecto evitando innecesarios sobreajustes
de corto plazo. Por ello, creemos que este desemperio
del consumo de hogares en estos primeros 6 meses
del ario se explica, en gran medida, por los impactos
de las significativas alzas en esos precios, sin la con-

currencia de ningin mecanismo de amortiguacion que
sea suficiente para hacer frente a estos shocks y por la
alta tasa de desocupacion que ha prevalecido durante
este afio, mas alla de su tendencia que ya era alta.

Como se seflald anteriormente, el componente mas
dinamico de la demanda interna durante 2025 fue
la formacién bruta de capital fijo (FBCF). Después
de contraerse 1,6% en 2024, la FBCF creci6 7,0%
en 2025, con expansiones de 9,7% en cada uno de
los dos ultimos trimestres del afio. No obstante,
este desempefio fue heterogéneo entre sus com-
ponentes: mientras la construccién y otras obras
aumenté apenas 1,3% en el conjunto del afio, la
inversién en maquinaria y equipos crecié 16,3%
(véase el Grafico N°5).

Este impulso se debilitd rapidamente durante 2026.
La FBCF creci6 2,9% interanualmente en el primer
trimestre y no registré variacion en el segundo. La
construccién y otras obras se contrajo 1,1% y 2,4%

Grafico N°5: Formacion bruta de capital fijo por componente en Chile (variacion interanual, porcentaje, T1 2019 - T2 2026)
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en cada trimestre, respectivamente. Por su parte, la
inversion en maquinaria y equipos mantuvo varia-
ciones positivas, pero se desacelerd notoriamente,
desde 9,6% en el primer trimestre hasta 3,7% en el
segundo. De este modo, el estancamiento de la FBCF
durante el segundo trimestre reflejo la combinacion
de una contraccién de la construccién y un menor
dinamismo de la inversién en maquinaria y equipos.

A pesar de los esfuerzos de llevar adelante reformas
e iniciativas para impulsar la inversién privada por
el gobierno en ejercicio, la discusién parlamentaria,
la implementacion de los programas, la recons-
truccion de los sitios siniestrados que impulsaria
la construccion de viviendas, la reduccién del stock
de inmuebles desocupados por los incentivos de la
reduccion del IVA implica tiempo como para ser mas
optimistas en un mejor segundo semestre. Creemos
que la inversion deberia comenzar a mostrar mejores
resultados, especialmente en construccién a partir de
2027 en adelante, pero en forma gradual y con una

lenta convergencia a niveles de 30% del PIB, numero
clave para elevar el crecimiento de largo plazo.

No observamos elementos nuevos que permitan pro-
yectar un mejor desemperio de la demanda interna
y sus dos principales componentes, especialmente
considerando los resultados de los primeros 6 me-
ses vy las encuestas de percepcion recientes. Hemos
revisado la proyeccién de la demanda interna a la
baja de nuestro Informe anterior de 4% a la mitad
para este afio mientras mantenemos la proyeccién
de 4% para el 2027.

La Demanda Externa: Sin Aporte y solo Efecto Precio

El comercio exterior de Chile durante el afio 2025
mostrd resultados que demuestran que el sector
externo ha seguido siendo importante para la
economia nacional a pesar de las incertidumbres
del escenario internacional. Las exportaciones el
2025 superaron la barrera de los US 100 mil mi-

Grafico N°6: Evolucion de las Exportaciones en Chile (T1 2019 - T4 2025)
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llones de dodlares, llegando a US 107 mil millones,
cifra récord y aun mayor que el aflo 2024. En tér-
minos trimestrales, se registrd una expansioén de las
exportaciones por sobre los US 25 mil millones de
dolares. (ver Grafico N° 6).

Esto se traduce en una expansion de 7,9% con
respecto a igual periodo del ario anterior, impacto
que es dominado por un efecto precio y en menor
proporcion por un efecto cantidad (quantum). Esto
significa que la demanda externa del PIB crece en
4,6% aportando en forma positiva al crecimiento
del afio 2025 con un importante aporte del sector
minero y especialmente del cobre.

Los datos disponibles para los primeros seis meses de
este afnio muestran un panorama menos auspicioso.
Especificamente, Chile exportd un valor de mas de US
60 mil millones en los primeros seis meses de este
ano, lo que representa un aumento de mas del 14%
respecto a igual periodo del afio pasado, marcando

nuevamente un récord. Si desagregamos las exporta-
ciones, este resultado esta fuertemente explicado por el
sector minero, el que tiene una participacién por sobre
el 60% del total. Las exportaciones minerasy de cobre
este afio aumentaron en 20% y 11% respectivamente.

A diferencia del anio anterior, este resultado de las
exportaciones ha sido fundamentalmente por el
efecto precios, junto a menores envios al extranjero.
Especificamente, si descomponemos el 14% este
se distribuye en 16%, efecto precios, y -2%, efecto
quantum. Esto se ha traducido en un impacto ne-
gativo en la demanda externa del PIB nacional con
una contraccién de 5,3% vy 2,1% en los dos primeros
trimestres del afio 2026 respectivamente.

El impacto del precio del cobre ha sido fundamen-
tal en este resultado, llegando su precio promedio
en lo que va corrido del afio a US 5.9 la libra, lo
que representa un aumento del precio por sobre
el 38% con respecto al precio del anio pasado para

Grafico N°7: Variacion del Cobre en Chile (USD/GBP) (T1 2020 - T4 2025)
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igual periodo y con un peak por sobre USS 6.6 la
libra en septiembre. (ver Grafico N° 7).

Pensamos que no es posible contar este ario con un
aporte significativo de la demanda externa en la de-
manda del PIB como fue en los afios 2023y 2024. El
escenario internacional todavia es volatil y debemos
agregar el incremento en las sobretasas de EE. UU.
a nuestras exportaciones. Por el lado positivo, es
posible proyectar un precio del cobre relativamente
alto durante este afno. En efecto, podemos ver en el
Grafico N©° 8 la evolucién de los precios futuros del
cobre, la que indica una trayectoria ascendente y
permite anticipar que el precio del cobre para el 2027
y 2028 estara por sobre los USS 5.8 como promedio.

Proyectamos nuevamente un valor de las expor-
taciones para el 2026 entre US 110 mil millones
de ddlares y S$118 mil millones, lo que se traduce
en una expansion de entre un 9% y 12% para el
cierre del anio 2026, explicado fundamentalmente

por el precio del cobre. El aporte a la demanda del
PIB no debiera ser relevante para este ano 2026
por el efecto quantum negativo esperado.

Por otra parte, nuestra proyeccion para el 2027
es mucho mas incierta. En efecto, para mante-
ner un nivel similar al de este arfio necesitamos
un escenario internacional favorable. Esto es, un
precio del cobre alto, la ausencia de una fuerte
desaceleracion de la economia de nuestros prin-
cipales socios comerciales como son Chinay Es-
tados Unidos, evitar las presiones inflacionarias
por efectos de costos por las alzas de precios del
petrdleo, y mejoras en las expectativas. Creemos
que el aporte de las exportaciones y la demanda
externa seguira presente durante el afio 2027, lo
que significa mantener el nivel por sobre los USS
100 mil millones de délares, pero parece complejo
mantener el crecimiento de las exportaciones por
sobre el 14%. Esto es, un escenario para el 2027
plano, pero aun favorable.

Grafico N°8: Variacion del Cobre en Chile Historicos y Futuros (USD/GBP)

< < Lo Lo Lo (o) (do)

o o o o o o o (s o o

= (a'm)] — (alin} = (a'm)] — ) (e} = (a'a]

b <t =5 0O <t 5 0O <t
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central d

JUL.2026

0CT.2026
ENE.2027
ABR.2027
JUL.2021
0CT.2027
ENE.2028
ABR.2028
JUL.2028
0CT.2028

e Chile (BCCh) y CME Group.




Politica Monetaria e Inflacion: Todavia
Convergiendo al 3%.

En el plano del control de la inflacion y las po-
sibilidades de bajas adicionales en la tasa de in-
terés, la convergencia esperada a la meta del 3%
proyectada para el primer trimestre se complicd
por las alzas de precios de las gasolinas y los im-
pactos en los costos. A pesar de que durante los
primeros meses de 2026 la variacién anual del
indice de precios al consumidor (IPC) estuvo por
debajo de la meta de 3%, la inflacién ha mostrado
una evolucién hacia el alza nuevamente, aunque
pensamos que es transitoria y que esta relacionada
con el aumento en los combustibles y los alimen-
tos. La informacion del mes de agosto indica que
los precios estan subiendo a un ritmo de 4,1% si
miramos el IPC anualizado de ese mes, asi como
el acumulado en 8 meses llega al 3,6%. Por ello,
la convergencia prevista para comienzos de 2026
no se sostiene. (ver Grafico N° 9).

Creemos que la convergencia a la meta central
deberia ocurrir el segundo trimestre del 2027 una
vez que los precios de los combustibles logren ma-
yor estabilidad y bajen a niveles mas sostenibles.
Proyectamos una inflacién de 4,2% para el 2026
y de 3,6% para el 2027.

Como se observa en el Grafico N°9, la inflacion y
la tasa de politica monetaria (TPM) ya no siguieron
la trayectoria de descenso simultaneo que se espe-
raba en diciembre. La inflacién volvié a aumentar
durante el segundo trimestre de 2026, mientras
la tasa de politica monetaria se mantuvo en 4,5%.
Esto muestra que el proceso de normalizacion
monetaria se volvié mas gradual y que el retorno
sostenido a la meta se desplazo hacia 2027.

La TPM cerrd 2025 en 4,5% y se mantuvo en ese nivel
entre eneroy julio de 2026. Esta pausa es coherente
con el repunte de la inflacion y con el mayor grado de
incertidumbre del escenario macroeconémico. Por

Grafico N°9: Inflacidn y Tasa de Politica Monetaria en Chile (Ene 2020 - Jul 2026) (porcentaje (%),

inflacion interanual, tasa de interés)
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lo tanto, la informacién actual no respalda nuevas
reducciones de la TPM como un resultado inme-
diato, sino que deja su trayectoria condicionada a
la evolucion de la inflacién.

Mercado Laboral: Un problema de corto y largo
plazo

Lo mas preocupante es la situacién compleja
que presenta el mercado laboral nacional el que
no muestra sefiales de recuperacion. Muy por el
contrario, los datos de los primeros seis meses del
presente afio muestran signos de un aumento en
el nimero de desempleados llegando ya a 981.000
personas.

En efecto, el trimestre mévil mayo-julio muestra
una tasa de desocupacion de 9,5% de la fuerza
laboral el que se explica por un descenso en los
ocupados 0,2% y un incremento en la participacion
laboral de 1,1%. (ver Grafico N° 10).

Si hacemos un seguimiento a la evolucion de la tasa
de desocupacién esta se habia mantenido oscilando
entre el 8% y el 9% en los ultimos tres afios, lo
que tampoco representa un mercado laboral ade-
cuado y boyante. Si vemos la evolucion de la tasa
de desempleo esta se fue reduciendo desde 8,5%
el 2023 a 8,0% el 2025. Esta evolucion se explica
por lo ocurrido por la ocupacién y la participacién
donde la primera crece mas rapido que la segun-
da. Por ejemplo, los datos muestran que el afio
202/ los ocupados crecieron 0,9% mientras que la
fuerza de trabajo aumento solo 0,5%. Esta dife-
rencia permitié que la tasa de desocupados bajara
en 0,4%, esto es de 8,5% a 8,1% en doce meses.
De igual manera, el afio 2025 la ocupacién y la
participacion laboral crecieron 1,8% permitiendo
que la desocupacion se mantuviera muy similar
al ano anterior, esto es 8,0% de la fuerza laboral.

Como seflaldbamos, este afio 2026 hemos visto el
deterioro del empleo y un aumento en la participacién

Grafico N°10: Tasa de Desocupacion, Variacion de la Ocupacion y Participacion Laboral ( variacion

interanual, tasa, porcentaje)
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contribuyendo en forma importante a incrementar
la tasa de desocupacion. Durante el afio 2026 el
crecimiento del empleo ha sido basicamente nulo.
Considerando el escenario macroecondémico de corto
plazo (coyuntural) proyectamos una tasa de des-
ocupacion de 9,0% para el 2026 y de 8,5% el 2027.

En resumen, el escenario econdmico para la eco-
nomia nacional para este afio ha sido muy adverso
por la concurrencia de shocks que han afectado

tanto la demanda interna como externa afectando
la proyeccidén de crecimiento de este afo. En el
mejor de los casos estaria cercana a cero o ne-
gativo y por lo tanto por debajo de su tendencia,
pero un mejor escenario para el 2027 con retorno
a su trayectoria de largo plazo. Por otra parte, esta
coyuntura se ha agregado a la desocupacién alta
y de largo plazo llevando la tasa de desocupacién
sobre el 10% y una perspectiva de que se manten-
dra alta durante el 2026 y parte del 2027.

Tabla N°1: Resumen de Indicadores y proyecciones para la economia de Chile

Crecimiento PIB

Demanda Interna
Exportaciones de Bienes y Servicios
Inflacion Anual

Tasa de Desempleo

Fuente: Elaboracién propia con datos del IPoM, junio 2026 (BCCh)
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Analisis Regional

ANALISIS Y PROYECCIONES PARA LA ECONOMIA DE
LA REGION DEL BIOBIO 2026 y 2027

Evolucion de la Actividad Econdmica, la Produccion
y los Sectores de la Region del Biobio

a trayectoria reciente de la economia del Bio-

bio muestra una fuerte desaceleracion del
crecimiento de la regién la que se suma al pobre
desemperio de largo plazo, lo que ha impactado
fuertemente la actividad econémica, los ingresos
y sobre todo al mercado laboral.

Este cambio mayor e inesperado, de caracter co-
yuntural, es producto, en parte, de la continuidad
de la inestabilidad internacional. Especialmente el
conflicto del medio oriente ha significado una cre-
ciente volatilidad en los precios del petrdleo, cambios
en las expectativas de inflacién y crecimiento de la

Informe preparado por el Taller de Andlisis
de Coyuntura

actividad econémica mundial y de nuestros socios
principales como son China y EE. UU.

La evidencia acumulada de otros episodios similares
muestra que, en general los shocks de oferta, en este
caso el del precio del petrdleo, son fundamentalmente
recesivos impactando el ingreso monetario real, el
consumo, y afectando la demanda interna que ya
estaba deprimida tanto a nivel pais como regional.

Por otro lado, como veremos en el analisis de las
exportaciones de la regidn, en estos primeros me-




ses del afio éstas se han contraido, lo que unido a
la falta de dinamismo de la demanda interna estan
afectando la actividad econdémica y el crecimiento.
Por ello creemos que, este arno, el crecimiento de la
region estara por debajo de su tendencia y con una
alta probabilidad con crecimiento negativo.

Debemos recordar que en el informe anterior visua-
lizabamos que la economia regional, al igual que la
nacional, estaban convergiendo a su tendencia de
largo plazo de 2%. Esto se consideraba una proyec-
cién razonable para el crecimiento regional y na-
cional dada la falta de nuevas noticias y los tiempos
de demora en acordar, aprobar e implementar las
politicas del nuevo gobierno.

Como se observa en el Grafico N°1, la evolucién
del PIB regional mostraba una convergencia ha-
cia su tendencia con una marcada volatilidad. Sin
embargo, a partir del tercer trimestre del 2025 en
adelante hay un notorio deterioro del crecimiento

de la regién donde esta muestra que la trayectoria
va por debajo de su promedio y con crecimiento
negativo. El crecimiento de 4,1% vy 3,1% observado
en los dos primeros trimestres de 2025 fue seguido
por una caida de 4,2% en el tercero y expansion
de solo 0,5% en el cuarto.

Los dos primeros trimestres de 2026 confirman la
debilidad de esa recuperacién con una inesperada
y sorprendente contraccién de 5,2% y 3,0% del
PIB regional respectivamente. Esto significa que
tenemos una evolucién negativa en el crecimiento
de la region del Biobio con una marcada contrac-
cion, especialmente en sectores que tiene un peso
importante en la matriz productiva de la region
como ha sido la produccion de bienes.

Vemos en el Grafico N°2 que la actividad manu-
facturera muestra caidas sistematicas durante los
primeros seis meses del ario. Por ejemplo, en junio
el indice de produccién manufacturera muestra una

Grafico N°1: Producto interno bruto trimestral de la Region del Biobio y Chile (2021 a 2026)
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caida acumulada de 5,4% y su evolucién interanual
es -5,5%. Esto nuevamente indica una contraccion
industrial persistente de un sector muy relevante
en la estructura productiva de nuestra region.

Es importante serialar que existen otros sectores
que han ido cobrando mas relevancia en el tiempo
Ccomo es servicios y comercio y que han amorti-
guado parcialmente la caida y que representan
oportunidades.

Al realizar una comparacion con 2024 es posible
comprender mejor el escenario actual. En ese aro
la contraccién duré un trimestre y fue seguida por
dos periodos de crecimiento, mientras el ajuste ac-
tual todavia se mantiene desde la segunda mitad de
2025. Sin embargo, esta trayectoria no significa que
toda la economia regional esté retrocediendo de la
misma forma, por lo que es necesario identificar qué
actividades redujeron su aporte y cudles contindan
sosteniendo el crecimiento.

El Grafico N° 3 permite hacer esta comparacion,
porque descompone la variacién del PIB regional
entre los aportes de la produccién de bienes, el
comercio y los servicios. Las barras se expresan
en puntos porcentuales y su suma reproduce la
variacion mostrada por la linea, lo que permite
identificar donde se origina cada cambio.

Como se observa, la produccion de bienes ha explicado
los movimientos mas pronunciados del ciclo regional.
En el segundo y tercer trimestre de 2023 aporto 7,20% y
6,84%, permitiendo que el PIB creciera 7,49%y 8,28%.
Cuando este componente restd 1,62 puntos en el se-
gundo trimestre de 2024, el PIB cay0 1,44%, pero su
aporte volvio a ser positivo durante los dos trimestres
siguientes. El episodio fue intenso, aunque breve, porque
los servicios continuaron aportando al crecimientoy la
produccion de bienes recupero su dinamismo.

El episodio actual tiene una composicion similar,
pero una duracion mayor. La produccion de bienes

Grafico N°2: Variacion interanual del indice de Produccion Manufacturera Regidn del Biobio (Ene 2022 - Jun 2026)
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paso de aportar 3,32% en el primer trimestre de
2025 a restar 4,82 puntos en el tercero, 0,43 puntos
en el cuarto y 5,85 puntos al comenzar 2026. Como
podemos ver en el Grafico N° 3, los servicios apor-
taron 0,56 puntos y el comercio 0,07 puntos, pero
no evitaron que el PIB regional disminuyera 5,22%.

Esta comparacién muestra que el retroceso se concen-
tra en la produccion de bienes. Los datos de cuentas
nacionales del Banco Central de Chile identifican a la
pesca y la generacion eléctrica entre las incidencias
negativas, mientras el transporte (servicios) com-
penso parte de la caida. Por ello, la recuperacion de
2026 y 2027 requiere que la produccién de bienes
normalice su desemperio y que los servicios y el co-
mercio mantengan aportes positivos, algo que en la
segunda mitad del afio no lo vislumbramos por las
condiciones de demanda interna y externa.

Un escenario central para nuestra proyeccion es un
crecimiento de la regién en un rango entre -1,5%

y 0,0% sustentado en el analisis sectorial y las
condiciones de demanda interna y externa, como
veremos a continuacion.

Por otra parte, nuestra proyeccién para el 2027 se
sitia entre 1% y 2% en la medida que la economia
nuevamente inicie se retorné hacia su nivel ten-
dencial. Es importante sefialar que esta proyeccion
esta influenciada por la baja base de comparacion.

Evolucion de las Exportaciones y su Aporte a la
Demanda Externa en la Region del Biohio.

La region del Biobio destaca por ser una region
exportadora, donde el sector externo genera una
de las principales fuentes de crecimiento regional.
El cierre 2025 fue bastante desalentador para el
sector externo, con una fuerte contraccion de las
exportaciones que se viene arrastrando desde 2024.

Los datos muestran que el valor de las exportacio-

Grafico N°3: Descomposicion del PIB regional por actividad econdmica y contribucion porcentual (2021 a 2026)
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Grafico N°4: Nivel y Tasa de cambio de las exportaciones anuales de la region del Biobio 2019 - 2026
(Millones de USS y tasa de cambio porcentual)
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Grafico N°5: Nivel y Tasa de cambio en las exportaciones mensuales de la region del Biobio 2019 - 2026
(Millones de USS y tasa de cambio porcentual)
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nes en términos nominales o délares FOB el 2024
fue de USS 5.189 mientras que el 2025 este fue
considerablemente menor con valor de USS 4.230.
Esto significa mas de USS 960 millones de dolares
menos lo que equivale a una caida de 18,5%. Esto
representa una combinacion de precios y envios
mas bajos, especialmente celulosa y maderas.

Esto datos nos permiten serialar que el problema ex-
portador de la regién no fue solamente bajos precios,
sino que menores envios con las implicancias en el
pobre crecimiento de la region el afio 2025 de solo 0,8%

Al cierre del primer semestre 2026, el volumen
acumulado exportado suma USD 2.337, lo que sig-
nifica una leve recuperacion de 1,66% respecto al
volumen acumulado al cierre del primer semestre
2025. (ver Graficos N°4 y N°5)

La contraccién del sector exportador esta relaciona-
da con la evolucién de las exportaciones forestales

como se aprecia en el Grafico N° 6. Desde el peak
de los afios 2022 y 2023, la tendencia ha venido
cayendo hasta la fecha.

Por otro lado, en los Graficos N° 7, y N°8 podemos
apreciar la evolucién del precio de la celulosa don-
de se observa la trayectoria a la baja desde marzo
2025 hasta diciembre de ese afio seguida de una
pequeria alza a partir de enero 2026. En efecto, los
datos muestran un alza durante los primeros tres
meses de 2026 alcanzando S762 USD/MT.

Sin embargo, desde abril de 2026 la cotizacién
muestra una tendencia hacia la baja que se estima
se mantendra hasta septiembre de 2026, con un
precio promedio en torno a los S713 USD/MT. Se
proyecta un repunte del valor de la tonelada mé-
trica entre octubre de 2026 y septiembre de 2027,
con un precio promedio estimado de S744 USD/MT.
Claramente, es un escenario de precios bajos para
este commodity.

Grafico N°6: Volumen de Exportaciones Anuales del Biobio por Grupo de Productos (Millones USS FOB)
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Grafico N°7: Precio celulosa, futuros y volumen exportado Biobio (datos trimestrales)
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Grafico N°8: Precio celulosa, futuros y volumen exportado Biobio (datos anualizados)
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Grafico N°9: Participaciones de exportaciones
anuales del Biobio por grupo de productos
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La contraccidén que experimenta el sector exter-
no regional esta fuertemente relacionada con la
contraccion del sector forestal, que retrocedio 7,2
% y representando el 56,4% de las exportaciones
totales de la region. En contraste, el sector que se
ha visto fortalecido corresponde al pesquero, a
pesar de la contraccién de la produccién del sec-
tor, aumento el volumen de produccién exportado
pasado de un 19,6% a un 23,9% de todas las expor-
taciones regionales, aumentando su participacion
/4,2 puntos porcentuales.

También debemos sefialar que el 45,5% de las
exportaciones a junio 2026 se concentran en dos
principales paises de destino correspondientes a
China y Estados Unidos y por lo tanto sigue ha-
biendo un alto riesgo por esta alta concentracién
de destino. (ver Graficas N° 10 y N° 11).

Al analizarlos por separado, Estados Unidos redujo su
participacién, pasando 21,42% al cierre 2025 a 16,09%
al cierre del primer semestre 2026, encontrandose
muy por debajo de su participacion historica de las
exportaciones, durante los tltimos nueve afos repre-
sentaban el 22,68% de las exportaciones del Biobio.

China sigue encabezando el principal destino de
las exportaciones regionales, aumentando su par-
ticipacién del 22,28% en 2025 al 29,44% al cierre
del primer semestre de 2026.

Debemos tener presente al mirar las participaciones que
se muestran estas son evoluciones relativas por lo que un
sector puede decrecer, pero aumentar su participaciéon
simplemente porque los otros sectores cayeron mas.

Para el Biobio, esta dinamica tiene una doble lec-
tura, con un riesgo distinto para cada socio: por el
lado de China, su proceso de moderacién estructural
es el principal riesgo para la demanda de celulosa,
el commodity que concentra la mayor parte de las
exportaciones regionales.

Por el lado de Estados Unidos, a una economia rela-
tivamente resiliente se suma ahora el nuevo arancel



Grafico N°10: Volumen de exportaciones anuales del Biobio segtin pais de destino (Millones de USS FOB)
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Grafico N°11: Participacion de exportaciones anuales del Biobio segiin pais de destino
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de 12,5% vigente desde julio de 2026, que afecta
directamente a las manufacturas de madera, el cual
aun concentra sobre el 50% de las exportaciones
regionales, siendo uno de los principales rubros de
exportacion de la regién.

En este contexto, el panorama regional del Biobio
resulta todavia menos favorable. A diferencia del
cobre, el principal commodity de exportacion regio-
nal no muestra la misma fortaleza de precios que el
cobre. Las cotizaciones de la celulosa, y su volumen
exportado se proyecta a la baja para el resto de 2026.

La region no cuenta, por tanto, con el mismo “colchén
de precio” que hoy sostiene el resultado nacional, y
queda mas expuesta tanto a la desaceleracion de sus dos
principales socios comerciales (China y Estados Unidos)
como la incertidumbre geopolitica global, especificamente
para el Biobio, el nuevo arancel estadounidense sobre
manufacturas de madera, uno de los rubros regionales
afectados por la sobretasay las expectativas de inflacién

en ese pais que significado un alza en la tasa de politica
monetaria de la Reserva Federal (FED).

Considerando estos escenarios de precios y de
nuestros socios comerciales proyectamos un valor
de las exportaciones de la regién para el cierre del
afio 2026 de USS 3.800 millones de ddlares lo que
equivale a una contracciéon de -10,2%.

Por otra parte, nuestro escenario para el 2027 no
es necesariamente mejor, por los efectos latentes
que va a dejar la coyuntura internacional del 2026
especialmente en los dos primeros trimestres del
2027. El volumen exportado deberia ser relativa-
mente similar al del 2026 y por lo tanto plano.

Evolucion de la Demanda Interna a nivel Regional

Los indicadores de consumo muestran que la recupe-
racion de la demanda interna en la Regién del Biobio

Grafico N°12: Evolucion de las Exportaciones del Biobio y el PIB de los Principales Socios Comerciales
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permanecié muy débil durante 2025. En efecto esta
crecié durante el afio a un ritmo de 0,5% lo que es
practicamente plano, aunque marginalmente mejor
que el desempeno del 2024 que fue de 0,2%. La di-
namica del consumo de esta regién esta por debajo
de la dinamica nacional donde esta se expande 2,7%.

El inicio de 2026 muestra un desempefio aun peor que
el afio anterior donde el consumo de hogares decrece
0,2% durante el primer trimestre y 0,6% durante
el segundo trimestre. Esta evolucién esta explicada
por la caida en alimentos y bebidas y compensado
parcialmente por bienes durables (automéviles y
servicios). Este dato es mas significativo ya que la
base de comparacion con el afio pasado es baja.

Esta brecha confirma que el gasto de los hoga-
res continua siendo un factor de debilidad para la
demanda interna del Biobio y que la recuperacion
observada durante 2025 aun no se consolida y no
se anticipa para este afio un escenario mejor que el

2025 ni tampoco para el 2027 a menos que tengamos
mejores escenarios internos y externos y una menor
tasa de desocupacién. (véase el Grafico N° 13.)

El indice de ventas de supermercados (ISUP) a pre-
cios constantes corrobora este diagnostico, aunque
presenta una mayor volatilidad mensual. Durante
todos los meses de 2025, la variacién interanual del
ISUP del Biobio fue inferior a la nacional. El afio cerrd
con una contraccion regional de 2,8% en diciembre,
frente a una caida de 1,3% en el total del pais.

Entre eneroy junio de 2026, las ventas regionales
de supermercados acumulan una disminucién de
2,3% al sexto mes del afio, resaltando una caida de
cuatro meses consecutivos entre febrero y mayo.
En el mismo periodo, de enero a junio, el indicador
nacional crecié en 0,1%. En junio, las ventas regio-
nales se contrajeron 5,2% interanual, mientras que
a nivel nacional disminuyeron 2,6%, manteniéndose
una brecha desfavorable para el Biobio.

Grafico N°13: Consumo de hogares, variacion interanual (T1 2020 - T1 2026)
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Aungque el consumo regional mejord respecto de
las contracciones registradas en 2022 y 2023, los
datos mas recientes no muestran una recuperacion
consolidada. La caida del consumo de los hogares
en el primer trimestre de 2026 y las variaciones ne-
gativas de las ventas de supermercados hasta mayo
confirman un consumo contenido y plano para este
ano por debajo del nacional (véase el Grafico N° 14).

En cuanto a la inversién, ante la ausencia de una
medicion coyuntural directa de la formacion bruta
de capital fijo regional, se utiliza como indicador
proxy los permisos de superficie no habitacional
autorizada para industria, comercio y estableci-
mientos financieros (ICEF), y servicios.

Dada la elevada volatilidad mensual de los per-
misos, el indicador se construye mediante una
media movil de doce meses y se normaliza con
base 2019=100. De este modo, un valor superior a
100 indica que la superficie autorizada durante los

ultimos doce meses supera el promedio mensual
de 2019 (véase el Grafico N° 15).

El indice de Biobio cayd con fuerza durante 2020
y permanecidé por debajo de su nivel base hasta la
segunda mitad de 2025, cuando comenzd a mostrar
una recuperacién mas marcada. En junio de 2026
alcanzd 116,3 puntos, equivalente a un nivel 16,3%
superior al promedio de 2019. En contraste, el indi-
ce nacional llegé a 77,6 puntos, todavia 22,4% por
debajo de su base. La divergencia reciente sugiere
un mayor dinamismo relativo de las intenciones de
inversion no habitacional en la regién; sin embargo,
el indicador puede verse afectado por proyectos de
gran tamarno y los permisos autorizados no garan-
tizan la ejecucion efectiva de las obras.

Hay varios elementos que debemos considerar para
hacer una buena proyeccién de la inversion y su con-
tribucién al crecimiento del PIB regional que invo-
lucra inversion publica y privada. Como hemos visto

Grafico N°14: Indice de ventas de Supermercado, a precio constante, variacion interanual
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la evolucién del indicador superficie autorizada no
representa la formacion bruta de capital fijo (FBCF).

Por otra parte, sabemos que esta regién tiene una
considerable cartera de proyectos, pero esta no equi-
vale a la FBCF ejecutada. Al mismo tiempo, hemos
visto como el PIB regional se contrae el primer tri-
mestre, el consumo de hogares también se contrae, el
desempleo sigue subiendo como veremos superando
el 10.6% en abril-junio, la venta de supermercados
acumulado a junio muestra una caida de 2,3%, los
indicadores de percepcion muestran una baja. Todo
esto crea un clima de incertidumbre y expectativas
negativas que desincentivan la inversion privada.

Por otro lado, la cartera de proyectos publicos anticipa
importantes recursos. Por ejemplo, el MOP contempla
recursos para el puente industrial, red hospitalaria,
acceso norte a Concepcidn, y los corredores, lo que
se ha pospuesto o suspendido. Mas aun, en julio se
anuncié un plan de infraestructura de aproximada-

mente USS 1.200 millones, aunque muchos de esos
proyectos ya estaban en cartera.

Por otra parte, la situaciéon de los dos corredores
también genera incertidumbre y preocupacién. Al
mismo tiempo, el gobierno regional esta intentando
acelerar proyectos mediante el FRIL (Fondo Regio-
nal de Iniciativa Local) que cuenta con recursos por
S 18 mil millones para 157 iniciativas municipales.

El tema de la velocidad de ejecucion de los proyectos es
complejo y toma tiempo lo que permite anticipar una
inversién publica insuficiente durante este afio para
compensar el bajo rendimiento de la inversién privada
en la regién del Biobio. Por lo tanto, la inversion también
deberia estar aportando muy poco, esto es entre 0% y 1%.

De igual manera el aporte de la inversién regional
al crecimiento para el 2027 seguira dependiendo
en agilizar la cartera de inversidon tanto para la
reconstruccion como otros proyectos tanto de vi-

Grafico N°15: Superficie no habitacional autorizada, indice 2019= 100, media movil de 12 meses
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viendas como también en materia vial, energética y
productiva. Destrabar estos proyectos es clave para
la proyeccion de la inversion en la region. También
debemos recordar que la inversion toma tiempo en
su implementacion, y puesta en operacion.

¢Qué ocurre con el mercado laboral de la region
y la tasa de desempleo?

Uno de los problemas mas complejos que enfrenta la
region es el funcionamiento de su mercado laboral
el que exhibe caracteristicas muy distintas al mer-
cado laboral a nivel pais. Por una parte, la mayoria
de los analisis realizados durante muchos afios han
advertido los problemas estructurales y productivos
de la regidn lo que explica que una parte importante
del problema del empleo sea estructural. Por otra
parte, en los ultimos afos la volatilidad ciclica ha
impactado mucho mas al mercado laboral lo que se
ha hecho evidente desde 2025.

Grafico N°16: Mercado Laboral Regional

9
8
]
b
L 9
E 14
8 3
§2 ‘I |
l} 1NN
-1
-2C\IN N o» £ ™ <
S 8xggegs
= X =2 8 & 8 2 8 =

Var. Anual Ocupacion

Podemos observar en el Grafico N° 16 que la tasa de
desocupacién regional muestra que ya 2025 fue un afo
de un desempleo elevado y muy superior al nacional,
pero el deterioro se intensificd claramente durante 2026.

Los datos de 2025 muestran que la desocupacion
termind el afio 2025 con un desempleo de 9,3%,
después de haber alcanzado 10,1% en julio-sep-
tiembre y 10,0% en agosto-octubre de ese mismo
afio. Esta dinamica de alzas se vuelve a retomar a
partir de enero de este afno llegando a 10,6% en el
trimestre moévil de julio-septiembre marcando un
nuevo deterioro en la cifra.

La cifra de 10,6% adquiere mayor importancia
cuando observamos qué esta pasando detras de ella.
Para ello podemos ver la Tabla N° 1 con los datos del
trimestre moévil julio-septiembre 2026.

En términos absolutos, el Biobio registra aproxima-
damente 783 mil personas en la fuerza de trabajo,
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Tabla N°1: Variacion de indicadores anuales del mercado
laboral (cambios porcentuales y tasas en porcentajes)

Indicador Variacion 12 meses

Fuerza de trabajo -1,1%
Personas Ocupadas -2,1%
Personas desocupadas +15,2%
Tasa de participacion 96%
Tasa de ocupacidn 50%
Tasa de desocupacion 10,6%
Tasa de informalidad 21,6%

700 mil ocupadas y 83 mil desocupadas. El analisis de
estos datos indica que no estamos ante un problema
provocado simplemente porque haya aumentado
mucho la cantidad de personas buscando empleo.
El problema principal es que la ocupacién esta ca-
yendo mucho mas rapido que la fuerza de trabajo.
La fuerza laboral cae 1,1%, mientras que el empleo
cae 2,7%. Esa diferencia genera el fuerte aumento
de los desocupados.

Resulta interesante comparar la evolucion del mercado
laboral el 2025 con el 2026, datos que se muestran
en la Tabla N° 2.

El punto mas preocupante es la tasa de ocupacion.
De acuerdo con los datos disponibles, desde 51,9% al
cierre de 2025 cae a 50,0% en mayo-julio de 2026 1o
que refleja problemas de capacidad de la economia
regional para generar puestos de trabajo.

Hay dos sectores que han sido muy importantes
en la pérdida de empleos. El primero es enseflianza
(servicios educacionales) que muestra una reduc-
cion en la ocupacién de 13,7%. Al mismo tiempo,
el sector manufacturero (produccién de bienes)
muestra una contraccion en el empleo de 9,6%.

Esto es importante porque la industria manufacturera
tiene un peso estratégico en la estructura productiva
del Biobio. Por lo tanto, el problema laboral regional
no parece limitarse a empleos de baja productividad
0 a un fenémeno puramente estacional.

¢Es desempleo coyuntural o estructural?

La evidencia disponible nos hace plantear que
hay una combinacién de desempleo coyuntural y
desempleo estructural, pero el deterioro de 2026
tiene un componente coyuntural importante.
Como habiamos visto, la caida de la demanda
externa junto con una demanda interna plana

Tabla N°2: Indicadores escogidos del mercado laboral el 2025 - 2026

Indicador Inicio 2025 Fin 2025 Ultimo dato 2026
Tasa de Desocupacion 9,0% 9,3% 10,6%
Tasa de Participacion 56,6% 91,1% 56,0%
Tasa de Ocupacion 51,9% 91,9% 50,0%

-2,1% anual

+15,2% anual

-0,1% anual

+13,2% anual

Variacion Ocupados -

Variacion Desocupados :




genera un escenario ciclico mas deteriorado que
en anos anteriores.

La estructura productiva con una alta participacion
del sector manufacturero en la matriz productiva
junto con un importante subsector como es el forestal
que a la vez constituye mas del 50% de nuestras
exportaciones a solo dos socios comerciales como
es China y EE. UU. nos hace, sin lugar a dudas,
mas vulnerables a los shocks internacionales.

El Biobio llega a mediados de 2026 a una situacion
laboral claramente peor que la que tenia al comen-
zar 2025. La tasa de desocupacion pasé de 9,0%
a10,6%, pero mas importante que el aumento de
la tasa, es lo que ocurre en el trasfondo: en doce
meses los ocupados disminuyeron 2,7%, mientras
los desocupados aumentaron 15,2%. Esto revela
un debilitamiento de la capacidad de generacién
de empleo de la economia regional.

El problema tiene un componente coyuntural,
asociado al menor dinamismo de la actividad, pero
también elementos estructurales relacionados
con la especializacién productiva, la inversion y
el desajuste entre las competencias disponibles 'y
las requeridas por las empresas.

El desafio para el Biobio no es solamente bajar
la tasa de desempleo, sino recuperar la tasa de
ocupaciéon y, particularmente, el empleo asala-
riado formal.

Precarizacion del Empleo en la Region del Biohio

La region del Biobio enfrenta una contraccion laboral
compleja. Una base menor de la poblacién participa
activamente, quienes lo hacen se enfrentan a una
barrera de desocupacién mas alta que el promedio
chileno, y los puestos de trabajo que se crean tienen
un fuerte componente de informalidad.

Este escenario evidencia que el mercado regional
no solo esta destruyendo plazas laborales, sino
que esta precarizando las condiciones de quienes

logran mantenerse ocupados, exigiendo medidas
reactivadoras con un fuerte enfoque territorial.

Como se observa en el Grafico N°17, desde prin-
cipios del afio 2022 hasta mediados del afio 2024,
la Region del Biobio logré mantener una tasa de
subutilizaciéon SU1 inferior o igual al promedio
nacional, oscilando entre un 7% y 8%. En los
ultimos registros de la tabla (hacia 2026), la bre-
cha se consolida negativamente para la regién:
mientras el pais promedié un 9,7%, el Biobio
se dispara hasta el 10,6%. Esto indica que en la
regién no solo hay mas desempleo abierto, sino
que los empleos existentes son de menor calidad
(jornadas parciales involuntarias).

La tasa de subutilizacion SU2 es el indicador mas
amplio de holgura laboral. Al igual que en la SU1,
el Biobio gozaba de una ventaja inicial, llegando a
estar casi 2 puntos por debajo del pais a mediados
de 2023. El tramo final del grafico muestra un de-
terioro acelerado. La SU2 del pais escala a un 15,9%,
pero la del Biobio salta violentamente a 17,2%.

Esto indica que existe una masa creciente de
personas que, ante la imposibilidad de encontrar
trabajo o las malas condiciones del mercado local,
han dejado de buscar empleo activamente, pero
estarian dispuestas a trabajar si las condiciones
mejoraran.

Ante costos laborales crecientes y produccion es-
tancada, las empresas ajustan sus plantillas. Esto
se traduce directamente en las tasas de subutiliza-
cién, aumentan desempleados, crecen los trabajos a
tiempo parcial involuntario y finalmente un grupo
importante de la poblacién se rinde y pasa a la in-
actividad.

El encarecimiento de la mano de obra en el ultimo
ano estd siendo impulsado por costos no salariales
(cargas impositivas o de seguridad social) mas que
por un aumento real en el sueldo de los trabajadores.
Las empresas estan asumiendo una carga financiera
mayor (reflejada en la linea azul), pero este esfuerzo



Grafico N°17: Tasa de Subutilizacion SU1 (2022 - 2026)
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Grafico N°18: Tasa de Subutilizacion SU2 (2022 - 2026)
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Grafico N°19: Evolucion Produccion y Masa Salarial (2022 - 2026)
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Grafico N°20: Indice de Remuneraciones e Indice de Costos Laborales (2022 - 2026)
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no se traduce en mayor liquidez para los ocupados
(linea naranja).

Ante un aumento de costos estructurales desalineado
del crecimiento productivo, las empresas frenan la
contratacion, lo que estanca la ocupacion y presiona
al alza tanto la desocupacion como la informalidad.

Lamentablemente el analisis del mercado laboral
de la regién nos muestra un afio 2026 muy poco
auspicioso donde seguramente la tasa de desempleo
seguira alta cerrando el afio alrededor del 10%.

TRl A

Pensamos que una mejora en la coyuntura del afio
2027, la implementacién del programa de recons-
truccion y otras medidas que se estan discutiendo
deberian mejorar la ocupacion y reducir la tasa de
desempleo durante el 2027 a 9,0. Esta proyeccion
depende de la adopcion de medidas de emergencia
orientadas al empleo y por sobre todo del pre-
supuesto regional para 2027. Lamentablemente,
se habla de una reduccion del presupuesto de la
regién de un 10% lo que claramente nos deja con
un escenario poco auspicioso para mejoras mas
sustanciales en la ocupacién.
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En Profundidad

FERIAS LIBRES Y FORMALIZACION TRIBUTARIA EN EL
BIOBIO: ALCANGES Y LIMITES DEL NUEVO REGIMEN

ESPECIAL DE IVA

La desocupacion regional se ha instalado como uno
de los focos de mayor preocupacion en el panorama
economico del Biobio. Como se documenté el Infor-
me Econémico Regional N°58 (diciembre de 2025),
la tasa de desocupacion regional cerré el 2025 en un
rango entre 9,7% y 10,1%, en un contexto donde la
participacion laboral alcanzé cerca del 57% sin que
la creacion de empleo formal lograra acompariar ese
ritmo. El resultado fue un mercado laboral que se ajus-
téd mas por cantidad que por precio: la informalidad
regional se situd en torno al 27%, practicamente el
doble del estandar recomendado por la OCDE.

Este diagnostico agregado, empero, admite
un desglose sectorial que interesa profundi-

Por: Juan José Saenz Celis
Ingenieria Institucional SpA.

zar. Si la brecha entre participacién laboral y
creacion de empleo formal es persistente, cabe
preguntarse en qué actividades especificas se
absorbe esa mano de obra que no logra forma-
lizarse. Este articulo sostiene que el comercio
organizado en ferias libres resulta ser un caso
ilustrativo para abordar esa pregunta desde la
politica publica, y lo hace a propdsito de un
hito normativo reciente: la entrada en vigencia
de la Ley N° 21.745, que establece un régimen



tributario especial para los comerciantes de
ferias libres.

Conviene precisar el propdsito de este texto: no se
trata de una objecién a la ley (de hecho, se le va-
lora aqui como un avance correctamente disefiado
y necesario), sino de un ejercicio de evaluacion de
su alcance real a partir de la evidencia normativa y
estadistica disponible. La pregunta que orienta el
analisis es sencilla de formular y algo menos sencilla
de responder: ¢basta con simplificar la tributacion
de la venta para que un sector estructuralmente in-
formal se formalice, o existen condiciones previas,
sine qua non, que la sola simplificacién tributaria
no alcanza a resolver?

El nuevo régimen tributario: marco normativo

La Ley N° 21.745, publicada el 22 de mayo de 2025,
incorpora el Parrafo 7° ter (articulos 35Ja 35 N) a
la Ley sobre Impuesto a las Ventas y Servicios. Su
origen no es antojadizo: surge de una mesa de tra-
bajo entre el Ministerio de Hacienda, el Servicio de
Impuestos Internos (SII) y las principales organi-
zaciones representativas del sector (la Confedera-
cién Gremial Nacional de Organizaciones de Ferias
Libres, de caracter gremial; la Federacién Nacional
de Sindicatos de Ferias Libres, Persas y Anexos, de
caracter sindical; y la Coordinadora Nacional de Fe-
rias Libres), cuyo trabajo culminé en un protocolo
de acuerdo suscrito en julio de 2024.

El disefio técnico del régimen, precisado por la Circular
N° 64 del SII de noviembre de 2025, es en 1o sustan-
tivo el siguiente: los feriantes, personas naturales
que desarrollan su actividad principal en ferias libres,
pueden acogerse a un impuesto sustitutivo del IVA
con tasa fija de 1,5%, que reemplaza el 19% general.
Este impuesto, junto a la comision del operador del
medio de pago, no puede exceder el 3,5% de la venta.
Se libera ademas al feriante de llevar contabilidad y
de presentar declaraciones mensuales de IVA, y es
el propio operador del medio de pago electrénico
quien retiene, declara y entera el impuesto en arcas
fiscales, sin tramite adicional para el contribuyente.

Hay, sin embargo, un punto de la circular que resulta
central para el argumento de este articulo, y que es
conveniente subrayar: el impuesto sustitutivo se
devenga unicamente al momento de pagar a través
de un medio electrénico autorizado por el SII. Las
ventas en efectivo, en cambio, quedan simplemente
fuera de la base sobre la cual el operador del medio
de pago calcula y retiene el impuesto sustitutivo: el
régimen especial no opera sobre ellas. El régimen,
en otras palabras, resuelve la tributacién de una
porcion de las ventas del sector, no de su totalidad.

Evidencia empirica: formalizacion, bancarizacion
y el alcance real del nuevo régimen

El diagndstico agregado situaba el problema en su
dimensién macro. Para evaluar el alcance real de la
Ley N° 21.745 es necesario, empero, descender a un
nivel de evidencia mas especifico: la que provee el
Catastro Nacional de Ferias Libres 2025, elaborado
por Sercotec a partir de encuestas a municipios,
dirigentes, feriantes y clientes en todo el pais.

En la Region del Biobio, el catastro identificé 100
ferias libres activas (6,9% del total nacional) y
11.145 puestos de venta (6,8% del total pais), con
un promedio de 111 puestos por feria. Esta es la base
territorial sobre la cual opera, o deberia operar, el
nuevo régimen tributario.

La evidencia mas relevante para juzgar el disefio de
la ley proviene, no obstante, de la encuesta nacio-
nal a feriantes que el mismo catastro recoge, y de
ella se desprenden dos brechas que anteceden a la
nueva normativa y condicionan su efectividad. Es
menester presentarlas por separado, como hallazgos
complementarios y no como una unica cifra com-
binada, dado que provienen de preguntas distintas
de la encuesta.

En primer lugar, la brecha de formalizacién tri-
butaria. Solo el 43% de los feriantes encuestados
declar6 haber realizado inicio de actividades en
primera categoria ante el SII; mas de la mitad no lo
habia hecho al momento del catastro. Dicho de otro




modo: incluso antes de que operara el nuevo régi-
men especial, mas de la mitad del universo feriante
se encontraba fuera del sistema tributario formal.

En segunda instancia, y de manera independiente, la
brecha de adopcién de medios de pago electronicos.
El efectivo continua siendo el medio de pago predo-
minante en las ferias libres, utilizado en el 60% de las
transacciones declaradas (cifra que, si bien descen-
dié de manera notoria respecto del 96% registrado
en el catastro de 2016, sigue siendo mayoritaria).
Sumando débito y tarjeta de crédito, los medios de
pago electrénicos alcanzan apenas un 40% del total.

Ambas brechas limitan, cada una por su lado, el alcance
practico del nuevo régimen: incluso si se resolviera
la primera (logrando que la totalidad de los feriantes
iniciara actividades ante el SII), seguiria existiendo
la segunda, puesto que el impuesto sustitutivo solo
opera sobre pagos electrénicos. El régimen reduce de
manera importante la friccion administrativa asociada
a tributar, pero su alcance practico depende tanto de
que los feriantes ingresen al sistema tributario como
de que una mayor proporcion de las ventas se canalice
mediante medios de pago electronicos.

Corresponde hacer una precision metodoldgica an-
tes de avanzar: el propio Catastro Sercotec advierte
que sus resultados “son generados para la poblacién
estudiada y no son extrapolables a la totalidad de
la poblacion”, dado su disefio muestral por cuotas
y muestreo aleatorio bietapico. Las cifras aqui pre-
sentadas deben leerse, en consecuencia, como una
caracterizacién representativa del sector a nivel
nacional (con desagregacién territorial disponible
solo para variables administrativas, como nimero
de ferias y puestos), y no como un conteo censal de
feriantes en la Regién del Biobio.

Discusion: cerrar la hrecha de pagos electronicos
sin forzar la transicion

El hallazgo anteriormente sefialado permite precisar
el alcance del régimen: simplifica la tributacién de
quienes ya operan con medios electronicos, pero

deja abierta una pregunta previa para su efectividad
practica: (qué explica que un feriante adopte, o no,
un medio de pago electrénico?

La evidencia del propio catastro sugiere que la res-
puesta no es solo de preferencia, sino también de
acceso. El 71,3% de los feriantes financia su activi-
dad con capital propio, y solo un 12,9% ha accedido
a algun préstamo bancario. Esta baja bancarizacion
del financiamiento del negocio es, al menos, una ex-
plicacién posible de la adopcion mas lenta de medios
de pago electrénicos, en la medida en que ambos
procesos (acceso a crédito y acceso a un terminal de
pago) comparten una misma condicién de entrada:
la relacion formal con una institucién financiera. No
es, desde luego, la Unica explicacién disponible: los
costos del terminal y sus comisiones, la conectividad
a internet en el lugar de venta, la alfabetizacion di-
gital del feriante, la percepcion de seguridad frente
al manejo de dispositivos electronicos y la propia
demanda de los clientes por una u otra forma de pago
inciden también en esa decision, sin que el catastro
permita aislar el peso relativo de cada factor.

De ahi se desprende una primera linea de politica
publica complementaria, aunque con una precisién
importante: las bases del Programa de Desarrollo de
Ferias Libres de Sercotec para 2026 ya contemplan
el financiamiento de dispositivos para transacciones
electrénicas (maquinas de pago o POS) y la capaci-
tacion en formalizacién y cumplimiento tributario
entre sus items elegibles. La ley no estd, por tanto,
del todo desacomparnada de un instrumento de fo-
mento que podria cerrar la brecha sefialada.

Sin embargo, dos limitaciones de disefio reducen el
alcance real de ese instrumento. Primero, el finan-
ciamiento de terminales de pago no forma parte del
subsidio base, sino de un monto adicional de hasta
$10.000.000 reservado para iniciativas moderni-
zadoras, categoria que compite con otras lineas
igualmente elegibles (seguridad, sostenibilidad,
accesibilidad), sin que la adopcion de medios de
pago electronicos reciba una asignacion garantiza-
da dentro de ese monto. Segundo, la capacitacion



tributaria figura como una entre varias tematicas
de cumplimiento minimo obligatorio (basta con
elegir una entre liderazgo femenino, liderazgo di-
rigencial, redes de negocios o tributacion), por lo
que nada asegura que las organizaciones prioricen
justamente esa materia.

A ello se suma un problema de cobertura: en el ciclo
2025 (el dltimo con resultados conocidos) el fondo
beneficio a 153 ferias sobre un universo nacional de
1.455, una cobertura cercana al 10,5%. Para el ciclo
2026, actualmente en proceso de evaluacion al mo-
mento de escribir este articulo, Sercotec proyectd
apoyar a 113 ferias adicionales con un presupuesto de
$2.520 millones, cifra que corresponde a una meta
de postulacién y no a un resultado ya verificado. A
esa baja cobertura se suma una brecha de difusiény
uso: mientras el 67% de los dirigentes encuestados
por el Catastro Sercotec declara conocer el fondo,
solo el 31% de las personas feriantes (poblacion
distinta a la de los dirigentes) reporta haber parti-
cipado alguna vez en algun proyecto financiado por
el programa. La recomendacién de politica publica,
en consecuencia, no consiste en incorporar el finan-
ciamiento de terminales de pago (que ya existe),
sino en reservar dentro de esa linea de moderniza-
cién una cuota especifica y no competitiva para la
adopcién de medios de pago electronicos, y en fijar la
capacitacion en materias tributarias y de medios de
pago como contenido obligatorio por defecto, dada
su coincidencia temporal con la entrada en vigencia
de la Ley N° 21.745, en lugar de dejarla como una
alternativa entre varias.

Una segunda linea, de caracter mas institucional,
Nno consiste en crear un mecanismo de monitoreo
inexistente, sino en fortalecer uno que la propia
ley ya contempla: la Ley N° 21.745 dispone que el
Director del SII debe incluir informacién sobre el
funcionamiento del régimen especial en su cuenta
anual ante la Comision de Hacienda del Senado. Esa
obligacién de reporte, sin embargo, no especifica
indicadores, linea base ni desagregacion territorial.
Los boletines trimestrales de informalidad laboral
del INE ofrecen, para complementarla, una fuente

disponible y de bajo costo: si el régimen tributario
cumple su objetivo de formalizacién, deberia ob-
servarse en el mediano plazo una atenuacion del
crecimiento de la categoria de cuenta propia dentro
de la informalidad regional del sector comercio, sin
que ello implique atribuir la totalidad del efecto a
la ley, dada la multiplicidad de factores que inciden
en esa cifra. La recomendacion, en consecuencia,
es acotada: que la cuenta anual del Director del SII
incorpore indicadores publicos de resultados, una
linea base y seguimiento regional, en lugar de cir-
cunscribirse a un reporte general de funcionamiento.

Una brecha adicional: formalizacion laboral y
circulo de trabajo del puesto

Es preciso, antes de avanzar, distinguir tres planos
que no deben confundirse. El primero es la forma-
lizacion tributaria, referida al inicio de actividades
y al cumplimiento de las obligaciones fiscales del
titular. El segundo es la formalizacion del negocio,
dentro de la cual la adopcién de medios de pago
electronicos constituye una dimensién observa-
ble, pero no una medida exhaustiva. El tercero es
la formalizacioén laboral, referida al acceso a con-
trato, cotizaciones previsionales e historial laboral
de quienes efectivamente trabajan en el puesto.
En este articulo, el 43% con inicio de actividades
informa sobre la primera dimension, mientras que
el 40% de pagos electrénicos describe inicamente
una practica comercial vinculada a la segunda. La
formalizacion laboral, que se aborda a continuacion,
requiere indicadores propios y no se resuelve por la
sola via tributaria.

Hasta aqui el analisis ha tratado la formalizacién
desde la unidad tributaria representada por el titular
del puesto. Es necesario, empero, detenerse en una
precision que puede pasar inadvertida en la lectura
agregada de la ley: el régimen especial de la Ley N°
21.745 y buena parte de sus efectos derivados (boleta
electrénica, historial tributario y eventual acceso
a crédito formal) se radican en el RUT del feriante
titular, y no en el conjunto de personas que efecti-
vamente trabajan en torno a ese puesto.




Esta distincidén no es una construccion tedrica. La
regulacion municipal del comercio en la via publica
reconoce expresamente figuras distintas del titular.
En la Regidn del Biobio, la Ordenanza sobre Comercio
Ambulante de la Municipalidad de Talcahuano, de
2020, define al reemplazante o suplente como quien
sustituye excepcionalmente al titular y al ayudante
como la persona que colabora en sus labores diarias
cuando su participacion se encuentra debidamente
fundada; la misma ordenanza incluye a las ferias
libres dentro de las modalidades reguladas. Este
antecedente no permite inferir que todos los muni-
cipios utilicen las mismas categorias, pero confirma
que, al menos en el ambito municipal regional, la
actividad en torno a un puesto puede involucrar a
personas distintas de su titular. El régimen especial
de la Ley N° 21.745, en cambio, radica sus efectos
tributarios en el feriante titular.

La magnitud de esta brecha admite una aproxima-
cidén cuantitativa, aunque con las debidas reservas.
El Catastro Nacional de Ferias Libres 2025 estimo
que las 1.455 ferias del pais, con 163.165 puestos,
generan en conjunto 440.000 empleos, una razén
cercana a 2,7 personas por puesto. Si se aplica esa
misma proporcion (con la cautela de tratarse de una
extrapolacion y no de una medicién directa) a los
11.145 puestos identificados en la Region del Biobio,
el nimero de personas que efectivamente trabajan
en las ferias de la region bordearia las 30.000, ci-
fra muy superior al nimero de titulares que podria
acogerse al nuevo régimen tributario.

Dicho de otro modo: el régimen facilita la formali-
zacion tributaria del titular, pero no necesariamente
la de quienes trabajan junto a él. Ese circulo puede
incluir familiares y ayudantes cuya relacién con la
actividad no queda reflejada en la unidad tributaria
del RUT del titular. La composicidén exacta de ese
grupo no ha sido cuantificada con rigor estadistico
en ninguna de las fuentes revisadas para este arti-
culo, por lo que aqui se plantea como una hipoétesis
de trabajo que amerita caracterizacién especifica,
y no como un hallazgo establecido.

Se trata, en definitiva, de una brecha de naturale-
za distinta a las anteriores: no es tributaria ni se
explica Unicamente por la adopcién de medios de
pago, sino que corresponde al plano laboral y social.
Cuando la colaboracién en el puesto se desarrolla
informalmente, quienes la realizan pueden quedar
sin contrato, cotizaciones previsionales e historial
laboral formal, y por tanto sin parte de los bene-
ficios asociados a esa formalizacion. Abordar esta
dimension probablemente exceda el instrumento
tributario y requiera coordinacién con la Direccién
del Trabajo y los municipios. Alli donde existan re-
gistros administrativos de ayudantes o suplentes,
estos podrian constituir un punto de partida para
una futura caracterizacién del circulo de trabajo que
rodea al titular.

Conclusion

La Ley N° 21.745 constituye un avance técnico re-
levante en la formalizacién tributaria de las ferias
libres: reduce de manera sustancial la carga admi-
nistrativa, sustituye el 19% de IVA por un impuesto
de 1,5% de facil calculo y retencidn, y fue disefiada
en didlogo directo con las organizaciones gremiales
y sindicales del sector. La evidencia del Catastro
Sercotec 2025 muestra, no obstante, que su al-
cance practico esta condicionado por dos variables
que operan en planos distintos: solo el 43% de los
feriantes encuestados declaré haber iniciado acti-
vidades ante el SII, mientras que solo el 40% de las
formas de pago declaradas corresponde a medios
electrénicos, el unico canal sobre el cual opera el
impuesto sustitutivo.

A esas condiciones se suma una dimension distinta:
la formalizacién laboral de las personas que traba-
jan junto al titular del puesto. La estimacién basada
en el Catastro sugiere que el nimero de personas
vinculadas al funcionamiento de las ferias es con-
siderablemente mayor que el numero de titulares,
pero su composicién y situacion laboral no han sido
caracterizadas de manera especifica. Su abordaje,
por tanto, probablemente requiera instrumentos
distintos al régimen especial de IVA y una coor-



dinacién interinstitucional que permita producir
primero la evidencia hoy faltante.

En suma, el analisis identifica dos condiciones que
limitan el alcance practico del régimen (la incorpo-
racion al sistema tributario y la adopcién de medios
de pago electrdénicos) y una dimensién adicional que
este no puede resolver por si solo: la formalizacién
laboral de quienes trabajan junto al titular. A ello se
suma la conveniencia de complementar el reporte
anual ya previsto por la ley con indicadores publi-
cos, una linea base y seguimiento regional. Para
la Region del Biobio en particular (con 100 ferias
libres, 11.145 puestos identificados por el catastro
y una poblacién trabajadora potencialmente muy
superior a esa cifra), avanzar en esa caracterizacion
y seguimiento constituye una pregunta concreta de
politica publica con expresién territorial propia.
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En Profundidad

¢DESACELERACION 0 NORMALIZACION EN LA ECONOMIA

DEL BIOBIO?

La economia del Biobio mostrd durante 2023 un cre-
cimiento claramente superior al registrado por el pafs,
donde el PIB regional se expandio 5,8%, la economia
nacional crecié 0,7%, diferencia que permitié que la
region acumulara una ventaja importante respecto
de Chile. Sin embargo, desde 2024 esa trayectoria
comenzo a perder dinamismo, el crecimiento regional
se redujo, alcanzo 0,8% en 2025 y finalmente cayo
5,2% interanual durante el primer trimestre de 2026.

La cifra mas reciente puede ser leida como una sefial de
deterioro, aunque esa interpretacion resulta incompleta
cuando el trimestre se analiza de manera aislada, dado
que el retroceso ocurre después de un periodo en que
el Biobio crecid bastante mas que Chile. En efecto, una
parte de la caida puede corresponder a la reduccion de
una ventaja previa, por lo tanto, la pregunta relevante
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Magister en Economia Aplicada,

Universidad de Concepcion.

Investigador, Informe Econémico Regional (IER),
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es si la regidn se esta normalizando después de crecer
con fuerza o si comenzo a separarse de una trayectoria
que habria podido mantener.

Para responder esta pregunta el analisis se ordena en
tres ejercicios complementarios; el primero compara al
Biobio con un control sintético, el segundo observa su
trayectoria acumulada frente a Chile y el tercero pro-
yecta su evolucién para 2026 y 2027. El control sintético



combina otras regiones de manera que su evolucién
anterior reproduzca lo mejor posible la trayectoria del
Biobio, alternativa preferible a escoger una sola regién,
porque ningun territorio comparte por si mismo toda la
estructura productiva y la historia econdémica regional
(Abadie & Gardeazabal, 2003; Abadie et al., 2010).

El ejercicio no pretende identificar una causa unica
ni entregar una estimacion causal definitiva, su pro-
posito es construir una referencia visible que ayude
a ordenar la lectura de la coyuntura, considerando
que la resiliencia regional no depende solamente de
cuanto cae la actividad en un trimestre, sino también
de la velocidad de recuperacion y de la persistencia
de la brecha (Martin & Sunley, 2015). Para ello se
utiliza el PIB trimestral de las 16 regiones entre 2013
y el primer trimestre de 2026, donde la combinacion
que mejor reproduce al Biobio estd formada princi-
palmente por Los Lagos, la Region Metropolitana y
Aricay Parinacota, junto con ponderaciones menores
de Antofagasta, Nuble y Maule, regiones que no deben

ser entendidas como equivalentes estructurales, sino
como la trayectoria agregada que mas se aproxima al
comportamiento regional antes de la desaceleracién.

Una vez construida esta referencia, la primera
comparacion permite observar si el cambio reciente
también aparece en territorios que anteriormente
seguian una evolucién similar a la del Biobio. Para
facilitar esta lectura se trabaja con el logaritmo
del PIB, de modo que la distancia vertical entre
ambas trayectorias pueda interpretarse de manera
aproximada como una diferencia porcentual.

Como se observa en el Gafico N° 1, hasta el segun-
do trimestre de 2025 el PIB observado y el control
sintético mantienen trayectorias relativamente
cercanas, sin embargo, a partir del trimestre si-
guiente el Biobio se ubica bajo su referencia y la
brecha promedio alcanza 4,1%, lo que muestra que la
desaceleracién regional fue mayor que la registrada
por regiones que antes se comportaban de manera

Grafico N°1: PIB observado del Biobio y control sintético. La linea vertical indica el tercer trimestre de 2025
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similar. De esta manera, el resultado no depende
solamente de comparar al Biobio con el pais, sino
que también aparece frente a una combinaciéon
regional construida con informacién previa.

Durante el primer trimestre de 2026 la brecha se
reduce porque el control sintético también pierde
dinamismo, movimiento que resulta importante, ya
que si el retroceso regional fuera completamente
independiente del contexto general la distancia
habria tendido a ampliarse. Por lo tanto, la dis-
minucién de la brecha sugiere que una parte del
menor crecimiento es compartida, aunque la caida
del Biobio continta siendo mads intensa, razon por
la cual el resultado debe leerse como una sefial de
alerta y no como una prueba de pérdida permanente,
especialmente porque todavia se dispone de pocos
trimestres para evaluar si la produccion afectada
logra recuperarse.

El control sintético permite reconocer que la desace-

leracién supera la observada en regiones comparables,
pero no muestra por si solo cuanto del crecimiento
anterior todavia conserva el Biobio, por lo que el
segundo ejercicio cambia el punto de comparaciény
enfrenta directamente el nivel de actividad regional
con el de Chile. Con el propédsito de evitar que un
solo trimestre domine el resultado, se suma el PIB
de cuatro trimestres consecutivos y ambas series
se fijan en 100 durante el cuarto trimestre de 2021.

El Grafico N° 2 permite observar con mayor cla-
ridad el terreno ganado durante los afios ante-
riores, donde a comienzos del 2024 el indice del
Biobio se ubico cerca de 110 y el de Chile alrededor
de 104, lo que representaba una ventaja regio-
nal cercana a 6,2%. Desde entonces la distancia
comenzo a disminuir y en el primer trimestre de
2026 el indice regional alcanza 110,5, mientras
el nacional llega a 108,1, por lo que la ventaja se
reduce aproximadamente a 2,2%, aunque todavia
no desaparece.

Grafico N°2: PIB acumulado en cuatro trimestres para Biobio y Chile con base 2021 igual a 100
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Este resultado permite interpretar mejor la caida
interanual de 5,2%, porque el Ultimo trimestre
elimina una parte importante del crecimiento ante-
rior, pero no devuelve al Biobio al punto de partida
ni borra toda la expansién acumulada, mas bien
muestra una correccién rapida de una trayecto-
ria que habia sido excepcionalmente favorable. Al
revisar la composicion sectorial se observa que la
produccién de bienes cay6 13,0% durante el primer
trimestre de 2026, mientras comercio y servicios
crecieron 1,4% vy 1,3%, respectivamente, y el Banco
Central de Chile identifica las principales inciden-
cias negativas en la pesca, la industria pesquera
y la generacién eléctrica (Banco Central de Chile,
2026a), antecedentes que indican que el deterioro
todavia se concentra en actividades productivas con
alta incidencia sobre el PIB y no se extiende con la
misma intensidad hacia toda la economia regional.

A partir de estos antecedentes se estimaron tres
proyecciones sencillas para ordenar el escenario
de 2026 y 2027; la primera utiliza el comporta-
miento anterior del PIB regional, la segunda incor-
pora el crecimiento nacional mediante un modelo
puente y la tercera proyecta una reduccién gradual
del diferencial entre el Biobio y Chile. Esta ultima
representa de manera directa la hipdtesis de nor-
malizacion planteada en el informe, mientras las
otras dos trayectorias permiten observar cuanto

cambia el resultado cuando la recuperacién depende
principalmente de la propia historia regional o del
comportamiento esperado para el pais.

La utilizacion de un modelo puente se justifica por-
que la informacién nacional suele estar disponible
con mayor oportunidad que la regional y puede
contribuir a las proyecciones de corto plazo cuando
se combina con antecedentes locales (Baffigi et al.,
2004; Chernis et al., 2020). En este ejercicio la tra-
yectoria de Chile se condiciona a los puntos medios
del Informe de Politica Monetaria (IPoM) de junio de
2026 (Banco Central de Chile, 2026b), por lo tanto,
las estimaciones para el Biobio deben entenderse
COmo escenarios que también cambian cuando se
modifica la perspectiva de crecimiento nacional.

Una vez estimados los modelos, cada especifica-
cion se evalud de manera recursiva, utilizando en
cada fecha solamente la informacion que habria
estado disponible y comparando posteriormente
las proyecciones de uno a cuatro trimestres con
los valores observados. La normalizacién pre-
senta el menor error cuando se considera toda
la ventana de evaluacion, mientras el autorre-
gresivo obtiene un resultado ligeramente mejor
cuando la comparacién comienza en 2022, por
esta razon, la normalizacion se utiliza como
escenario principal, aunque las tres trayecto-

Tabla N°1: Proyecciones anuales e intervalos de prediccion

Modelo Centro Banda 80% Banda 95%
Autorregresivo 2026 -0,78 [-2,17;1,22] [-3,16; 2,28]
Autorregresivo 2027 2,20 [-0,21; 4,11] [-1,65; 6,00]
Puente nacional 2026 -0,25 [-2,02; 1,53] [-2,89; 2,46]
Puente nacional 2027 2,13 [0,63; 4,83] [-0,54; 5,93]
Normalizacion 2026 -0,39 [-2,32; 1,54] [-3,33; 2,50]
Normalizacion 2027 3,02 [0,56; 5,48] [-0,72; 6,83]

Fuente: Elaboracién propia con base en las estimaciones realizadas.




rias se mantienen visibles y la tabla resume sus
resultados anuales.

La tabla separa el resultado central de la incertidum-
bre que acompaiia a cada proyeccion, donde la banda
de 80% reune los desenlaces mas cercanos a la tra-
yectoria estimada y la de 95% incorpora resultados
menos frecuentes. Bajo el escenario de normalizacion
el crecimiento anual de 2026 alcanza -0,4%, con una
banda de 80% entre -2,3% vy 1,5% y una banda de
95% entre -3,3% VY 2,5%, mientras en 2027 el centro
aumenta a 3,0%, aunque el intervalo mas amplio
todavia se extiende desde -0,7% hasta 6,8%.

Como se observa en el Grafico N° 3, los tres modelos
muestran una recuperacion gradual, aunque durante
2026 las diferencias entre sus resultados centrales
son pequenas frente a la amplitud de las bandas v,
por lo tanto, los datos todavia no permiten asegurar
su intensidad. La normalizacion aumenta con mayor
rapidez que el autorregresivo y termina levemente por

encima del puente nacional, resultado coherente con
una reduccioén progresiva de la brecha frente a Chile,
pero que debe ser confirmado con nueva informacion.

Es importante sefialar que estos intervalos son con-
dicionales, dado que se obtienen mediante 10.000
simulaciones de shocks futuros manteniendo fija la
trayectoria nacional y los coeficientes estimados, por lo
que incorporan la volatilidad histérica del PIB regional,
pero no toda la incertidumbre asociada al escenario de
Chile ni a Ias futuras revisiones de las cuentas regionales.
Ademas, las tasas interanuales comparten tres trimes-
tres con la observacion anterior y generan correlacion
serial (Hansen & Hodrick, 1980), razon por la cual se
mantuvieron modelos parsimoniosos y se evitd mostrar
una precision mayor que la permitida por la muestra.

En conjunto, la evidencia muestra que el Biobio se en-
cuentra bajo su control sintético y ha reducido la ventaja
acumulada frente a Chile, aunque conserva parte del
crecimiento anterior y la caida continuiia concentrada en

Grafico N°3: Proyecciones trimestrales e intervalos para el PIB del Biobio
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la produccion de bienes. Por lo tanto, una recuperacion
durante 2027 es posible si se normalizan la pesca, la
industria pesquera y la generacién eléctrica. Sin em-
bargo, todavia no esta asegurada y los préximos datos
deberan mostrar si la brecha vuelve a cerrarse o si la
desaceleracion se extiende hacia comercio y servicios.
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